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计可以考虑选择其中的一种模式 ) ) ) 多目标的损失函数、混合型的约束条件和相机抉择
的决策方式,在此框架下运用鲁棒控制求解最优货币政策。












其中 Onatski 与 Stock ( 2002)、Leitemo 与 SÊderstrÊm
(2004)以及Levin与Williams( 2003)尝试运用鲁棒控















个最优化的过程:确立目标函数 ) ) ) 寻求约束条
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福利的影响, Backus 与 Driffill ( 1985)及 Barro( 1986)
则是运用简单的线性函数表示而非二次函数:















通货膨胀率。若以 y*t 和 P
*
t 表示公众理想的产出








为政府的代理人 ) ) ) 中央银行具有较公众更加严格
的目标通货膨胀率 (Romer, 2002)。于是, 为了简化
之, Clarida、Gali与 Gertler( 1999)、Adam( 2004)、Cellini
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短期利率平滑。基于此, Woodford ( 1999)、Svensson
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志村、管征, 2005; Aoki, 2003; Walsh, 2001; McCallum &
Nelson, 1999)。
yt= Etyt+ 1- R( rt - EtPt+ 1) + dt ,R> 0,y S y- y
T
( 4), , , , , , , , , , , , , , , ,
Pt= EtPt+ 1+ Cyt+ st, C> 0 ( 5), , , , ,
其中, dt和 st分别表示来自需求和供给方面的
冲击,yt被定义为产出缺口, rt 为政策变量, 指中央
银行几乎能完全控制的名义利率水平。前瞻性的模
型表明,在 t时期中央银行通过调节名义利率水平
rt, 平抑需求冲击 dt ,并且这种变化通过方程( 4)传递
给 t时期的产出缺口yt,这仅仅是第一步,接下来,yt
的变动通过方程( 5)影响 Pt ,中央银行的货币政策才
得以充分实现。当然, 前瞻性模型更重要是传递这




第二, 以后顾性的 AD- AS 模型为约束条件




yt= Qyt- 1- R( rt- 1- E t- 1Pt ) + dt, 0< Q< 1, R> 0,
y S y- y
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期的利率 rt- 1。也就是, 中央银行使用政策工具调
节 t- 1时期的利率水平,通过方程( 6)影响 t时期的
产出偏离程度yt ;同时, 后顾性模型中yt并没有对当
期的通货膨胀 Pt 产生影响, 而是通过方程( 7)和 Pt
对后一期的通货膨胀 Pt+ 1产生影响。同样, 后顾性
模型中亦蕴含着更深一层的含义:在 t时期货币当
局需要决策的是根据对下一期产出缺口和通货膨胀
目标的预期, 即 Etyt+ 1和 EtPt+ 1,来调整当期利率 rt
的水平。因此与其将货币政策考虑为关于 rt 的规
则,不如考虑为 t时期形成的 t+ 1时期的预期目标







第三, 以混合型的 AD- AS 模型作为约束条件






yt= - R( rt- 1- Et- 1Pt ) + Hyt- 1+ ( 1- H) Et- 1yt+ 1+
dt, R> 0, 0 [ H[ 1 ( 8), , , , , , , , , ,
Pt= Cyt+ UPt- 1+ ( 1- U) EtPt+ 1+ st,
C> 0, 0 [ U[ 1 ( 9), , , , , , , , , , ,
显然, 此处的混合型 AD- AS 模型属于偏向后
顾性的混合模型, 政策变量仍然是前一期的利率
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其二,若该中央银行货币政策的决策方式为完
全承诺,那么每一个时期,在完全承诺下中央银行都










t+ i ] }, K\ 0
s. t .  Pt+ i= E tPt+ i+ 1+ Cyt+ i+ st+ i, C> 0
最优化的结果是:
yt+ i - yt+ i- 1= -
C
K
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货币当局的预期损失函数。那么, M+ $ 即表示被
/不确定性0影响的真实经济模型, L(#)则是在实施
















































其中,Xj, t S [yt- 1,yt- 2,yt- 3, ( rt- 1- Pt - 1) , ( rt- 2-
Pt- 2) , ( rt- 3 - Pt- 3) , Zt- 1, Zt- 2, Zt- 3 ] , X
c
j, t S [Pt- 1,
Pt- 2, Pt- 3,yt- 1,yt- 2,yt- 3, Zt- 1, Zt- 2, Zt- 3] , Zt- i ( i=
1, 2, 3)表示中央银行每一期考虑的政策指标(假设
为 CPI、失业率、投资率、准货币量M2、股票市场指
数)。那么在 AD- AS 模型中具有 8个回归变量,并
且每个变量均是包括三期滞后, 因此由24个解释变
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